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翻訳　金　　　安　妮
監訳　朱　　　大　明
一、はじめに
　中国の商業活動において、収益権は、質権設定による融資、信託商品、資
産証券化プロジェクト、資産管理等のさまざまな金融商品の中で取引の対象
として広く活用されており、監督管理部門も、これに関する規範性文書を複
数公布している。しかし、このような実務の蓄積が見られる一方で、収益権
に対する理論的研究は、必ずしも十分とは言えず、その法的性質や合法性に
関する司法機関の判断も明確に示されてこなかったことから、実務における
収益権の乱用ひいては脱法現象を引き起こすこととなった。
　商業実務の中から誕生した収益権という概念は、法律上どのような性質を
有するものとして、また、何を根拠とするものとして理解されるべきなのだ
ろうか。収益権は、現行の財産権体系に基づいて位置付けることができるの
だろうか。収益権の外観と取引の真正な意思表示の乖離は、取引の合法性に
影響を与えることとなるのだろうか。これらの問題については、いずれも、
法的な説明がなされることが待たれている。本稿では、収益権に関する実務
の発展を手始めとして、収益権が形成されてきた経緯について考察し、従来
の理論研究と判例を接合することによって、収益権の実質的な意義と法的性
質を明らかにするとともに、収益権取引において生じうる外観と真正な意思
表示の乖離という現象について分析する。
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二、収益権の実定法規範と実務の特徴
（一）、収益権に関する法令と監督管理部門の規定
　収益権は、法定の権利ではなく、全国人民代表大会および全国人民代表
大会常務委員会が制定した法律の中に、「収益権」という概念ないし表現
は存在しない。2000 年に最高人民法院が公布した「担保法司法解釈」は、
初めて収益権に言及し、自動車道路につながる橋梁・トンネル・渡船場等
の不動産は、その収益権に質権を設定することができると規定した 1。2007
年に中国人民銀行が公布した「売掛債権質権設定登記弁法」は、収益権を
売掛債権に分類し、収益権を発生させる資産をインフラ施設および公共事
業プロジェクトと定めた 2。この他にも、各部門や地方政府によって制定さ
れた規則等は、インフラ施設の費用徴収権ないし収益権 3、自動車道路の費
用徴収権4、電気費用の収益権5、大学の学生寮の収益権6といった特定の収益
権の分類について規定している。2013 年以降、金融分野における収益権の
1　担保法司法解釈 97 条「自動車道路につながる橋梁、トンネル、渡船場等の不動産収益権に質
権を設定する場合は、担保法 75 条 4 号の規定にしたがって処理する」。当該司法解釈にいう「不
動産収益権」の概念と範囲が適切であるか否かについては、本稿における検討の対象外とする。
2　中国人民銀行による売掛債権質権設定登記弁法 2条 2項「譲渡および質権の設定が可能な売掛
債権は、エネルギー、交通運輸、水利、環境保護、市政工事等のインフラ施設および公用事業
プロジェクト収益権を含む」。
3　西部大開発における若干の政策措置の実施に関する国務院の通知（国务院关于实施西部大开发
若干政策措施的通知）（国发（2000）33 号）、重慶市インフラ施設プロジェクト収益権および収
益権の質入に関する弁法（重庆市基础设施项目收费权和收益权质押办法）（2003 年）等。
4　自動車道路経営権（費用徴収権または収益権を含む）の譲渡に関する規定は、日々改善されて
いる。自動車道路法（公路法）、有料道路管理条例（收费公路管理条例）、自動車道路経営権の
有償譲渡に関する管理弁法（公路经营权有偿转让管理办法）等の法律、行政法規、規則を参照
されたい。交通部、中国人民銀行は、自動車道路の費用徴収権の質入れに関する規則または規
範性文書を制定していない。しかし、実務では、中国工商銀行、中国農業銀行、中国建設銀行
等は、それぞれの自動車道路プロジェクトの貸付に関する取扱規定（公路项目贷款操作规程）
の中で、自動車道路費用徴収権の質入れによる貸付を認めている。
5　農村送電網建設改造工事における電気料金収益権の質入れによる貸付に関する管理弁法（农村
电网建设与改造工程电费收益权质押贷款管理办法）（国家計画委員会・中国人民銀行、2000 年）。
6　学生マンション等高等学校における後方勤務サービス施設の資金問題のさらなる解決に関する
若干の意見（关于进一步解决学生公寓等高等学校后勤服务设施建设资金问题的若干意见）（中
国人民銀行・教育部、2002 年）。
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活用の増加に伴い、管理監督部門および業界協会は、それぞれ関連規範と
ガイドラインを作成した。2013 年に、中国銀行業監督管理委員会が公布
した「商業銀行の理財業務における投資管理問題の規範に関する通知」で
は、各種収益権を概括的に「債権性資産」と認定している 7。また、2014 年
に、中国証券監督管理委員会が公布した「証券会社による資産証券化の業
務モデルの関連問題に関する通知」では、資産証券化の目的財産を債権と
収益権の 2 種類に分類している 8。同年、中国証券投資基金業協会が公布し
た「資産証券化業務における基礎資産のネガティブリストに関するガイド
ライン」は、収益権を発生させうる基礎財産の範囲を明確に定め、その範
囲から、鉱業資源採掘収益権および土地譲渡収益権のみを排除している 9。
いわゆるネガティブリストの法理によれば、当該リストで明確に禁止され
ている収益権以外は、基本的に、資産対象化の目的とすることができるも
のと考えられる。2016 年、中国銀行業監督管理委員会が公布した「銀行業
金融機関による融資資産収益権譲渡業務の規範に関する通知」は、初めて
融資資産の収益権を定義するとともに、その規範を定めた。これと関連す
る制度として、銀行業融資資産登記流動センターは、「融資資産収益権譲
渡業務規則（試行）」を公布し、融資資産収益権の譲渡プロセスに関するルー
ルを規定した 10。2018 年 4 月には、国務院の同意を得て、中国人民銀行、中
国銀行保険監督管理委員会、中国証券監督管理委員会、為替管理局が合同
で「金融機関資産管理業務の規範に関する指導意見」を発表し、明確に収
7　商業銀行の理財業務における投資管理問題の規範に関する通知（关于规范商业银行理财业务投
资运作有关问题的通知）（[2013]银监会 8号文）。
8　証券会社による資産証券化の業務モデルの関連問題に関する通知（关于证券公司开展资产证券
化业务试点有关问题的通知）は、債権と不動産収益権以外を明確に列挙しており、「その他の
権利」を明らかにする規定を置いている。詳しくは、同通知 2条を参照されたい。
9　資産証券化業務における基礎資産のネガティブリストに関するガイドライン（资产证券化基础
资产负面清单）2 条によれば、鉱産資源採掘収益権、土地譲渡収益権等のキャッシュフローを
生成する能力は、きわめて不確定な資産を有する。
10　銀行業金融機関による融資資産収益権譲渡業務の規範に関する通知（关于规范银行业金融机
构信贷资产收益权转让业务的通知）（银监办发 [2016]82 号文）、銀行業融資資産登記流動センター
による融資資産収益権譲渡業務規則（試行）（银行业信贷资产登记流转中心信贷资产收益权转
让业务规则（试行））。
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益権を私募・金融機関融資資産の投資対象の一つとして定めた 11。
　上記の法令、監督管理委員会による通達、業界ガイドラインは、商業実
務における収益権の急速な発展を体現している。収益権を発生させる基礎
資産の種類は、当初のインフラ施設ないし公共事業プロジェクト不動産か
ら、商業不動産をはじめとする特殊資産や株式、そして、融資資産等の債
権をも含む。取引モデルは、当初の質権の設定による担保から、譲渡、買
戻し等まで拡大され、信託、基金、資産証券化、資産管理計画等のさまざ
まな金融商品の中で活用されている。
（二）、収益権実務の特徴
　収益権とは、基礎資産から発生しうる現在または将来の経済的収益に関
する権利または権能であると概括的に定義することができる。収益権には、
インフラ施設の収益権、建築中の建物または建設工事の収益権、商業不動
産の賃料の収益権、株式の収益権、各種徴収権の収益権、信託または資産
管理計画の収益権等が含まれる 12。収益権取引の仕組みは、第一に、基礎資
産から収益を図ることのできる権利または権能を分離し、第二に、これを
もって収益権を形成し、第三に、収益権を譲受人に譲渡することで資金を
獲得する、というものである。もっともシンプルな典型取引の構造は、以
下の図の通りである。
11　金融機関資産管理業務の規範に関する指導意見（关于规范金融机构资产管理业务的知道意见）
（银发 [2018] 第 106 号文）。
12　赵廉慧「信托财产确定性和信托的效力」交大法学 2018 年第 2期。
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【図１】
　収益権には、さまざまな種類があり、活用される局面によって違いはある
ものの、取引通達の収益権に関する定義と記述によれば、いずれも以下の特
徴を有する点で共通している。
　1、収益権は、約定の権利である。たしかに、「担保法司法解釈」等の法律・
法規では、収益権の概念に対する言及がなされているものの、収益権の定義
に関する規定は、置かれていない。そのため、実務では、収益権の内容、効力、
譲渡方式、公示方法は、取引の当事者が契約によって定められており、各種
収益権の属性は、契約内容によって異なる。
　2、収益権は、基礎資産の運用に基づくものである。収益権は、「収益」す
なわち基礎資産の利用によって獲得しうる経済的利益を中核とするものであ
る。しかし、基礎資産の類型と利用方式に応じて、収益の性質と範囲も異なっ
てくる。例えば、基礎資産が不動産である場合には、その収益権は、当該不
動産の運用によって取得することのできる賃料と売却代金となる。それに対
して、基礎資産が株式である場合には、その収益権は、当該株式の配当金や
売却代金となる。
【図１】 
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　3、収益権は、基礎資産に付随する。収益権の付随性は、2 つの観点から
理解することができる。まず、収益権と基礎財産は、往々にして内容におい
て重複しうる。例えば、「融資資産収益権譲渡業務規則（試行）」は、融資資
産収益権について、対応する元金、利息、その他の約定金銭を取得するため
の権利であると定義しているが、この定義によれば、融資資産収益権と融資
資産は、その内容や効力について明確な区別を欠く。第二に、一部の収益権
の実現は、基礎資産に関する原権利の実現を前提条件としている。例えば、
上記の融資資産収益権についていえば、基礎資産である融資資産に関する原
債権が実現していない場合、収益権の保有者は、直接原債務者に履行を請求
することができない。上記定義における「対応する元金、利息、またはその
他の約定金銭」を取得する権利は、単独で行使するための条件と基礎を欠い
ている。
　4、収益権と基礎資産は、形式的には、分離されている。収益権は、基礎
資産に付随しており、その内容も基礎資産と大きく重複する部分があるもの
の、収益権と基礎資産の分離は、収益権取引の特徴の一つである。両者の分
離は、主として、基礎資産の権利帰属は変更できないのに対して、収益権の
権利帰属は移転できる点に現れている。このような分離は、異なる客観的要
因に基づいて発生する。例えば、株主が第三者に株式そのものではなく、株
式収益権を譲渡するのは、会社に対する株主権を留保することを目的として
いる場合もあれば、当該株式が譲渡制限を受けているために、そもそも客観
的に売却ができないことによる場合もある。また、建設工事のプロジェクト
そのものではなく、建設工事収益権を取引の対象とするのは、当該建設工事
プロジェクトの権利変更に関する登記について、何らかの障害があることに
よる場合もある。後述するように、このような分離の法的効果を保証する必
要はないものの、取引の当事者は、往々にして、契約の中で、こうした分離
を強調することが多い。
　5、収益権の譲渡は、これを識別しうる外形的特徴を有しない。財産権の
移転は、往々にして、権利帰属の変更と権能の移転という 2 つの側面を有す
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る。しかし、収益権は、法定の権利ではないため、その移転の事実は、第三
者にとって識別可能な公示の外観を欠いている。株式収益権の取引を例にと
れば、株式に含まれる収益権能は、契約によって譲渡することができるが、
法定の公示プロセスにおいて譲渡の過程を認識することはできない。外部の
第三者は、株式が依然として原株主の名義で登記されているという事実を信
頼するほかなく、株式の一部権能がすでに契約によって他者に譲渡されてい
る事実を知る術はない。この場合、収益権の譲受人がどのような権利によっ
て対外的に、または、第三者に対抗することができるのか、ということにつ
いては、議論を要する。
三、収益権の形成原因における二元性
（一）、従来の学説および司法実務の観点
　従来の学説の多くは、収益権は、基礎資産の可分権能によって形成される
と理解してきた。学説の中には、債権との比較によって収益権の形成原因を
明らかにしようとするものもあり、収益権と債権の最大の区別は、債権が契
約によって創設されるのに対して、収益権は、物権が対外的に分離された一
部の権能である点にあると解している 13。例えば、基礎財産が不動産所有権
である場合、当該所有権から分離された収益権能が収益権となる 14。基礎財
産が株式である場合は、株式から分離された自益権能が収益権となる。司法
実務の中には、さらに一歩進んで、権能の分離によって収益権を発生させる
のは、物権系の基礎資産だけではなく、債権系の基礎資産も同様に対外的な
分離権能によって債権収益権または債券収益権を形成する、との見解も見ら
れる。例えば、江西省高級人民法院は、「債券自体が収益権を含む各種権能
を有しており、権利人は、その中の一つまたは複数の権能を他人に譲渡し、
13　徐昕＝郭翊「“基础财产”选择过程中的法律瓶颈――对于“债权”与“收益权”的法律评析」
汕头大学学报 2008 年第 4期。
14　徐昕＝黄海波「“基础资产”界定中的法律问题及其解决」中南大学学报 2008 年第 5期、徐昕
＝郭翊「“基础财产”选择过程中的法律瓶颈――对于“债权”与“收益权”的法律评析」汕头
大学学报 2008 年第 4期。
武蔵野法学第 12 号
391（62）
行使させることができるが、収益権は、一種の債権としての属性を有するこ
とから、その譲渡行為の性質は、資産譲渡とは、根本的に異なる 15」と解し
ている。最高人民法院は、南昌農村商業銀行の事案において、これと同様の
観点を維持しており、「債権は、相対的効力を有する権利ではあるが、その
内部には、明確に区分することのできる各種権能が存在しており、その権能
および権利を分離するための基礎を提供している 16」と解している。
（二）、収益権は必ず基礎資産の可分権能を形成原因とするのか？
　前記の学説および判例の観点によれば、収益権は、基礎資産の可分権能に
よって形成されるため、黙示的に、以下に掲げる 3 つの前提を満たさなけれ
ばならない。
　①基礎資産となる権利自体が各種権能を含んでいること。そうでなければ、
分離の対象が存在しないこととなる。②基礎資産となる権利に含まれる各種
権能が、互いに付随しておらず、不可分でないこと。そうでなければ、対外
的に独立して分離するための基礎を欠くこととなる。③分離された権能が、
権利の外観を有していること。そうでなければ、取引において譲渡の対象と
することができないこととなる。
　これら 3 つの観点から、収益権と基礎資産の関係について、以下の分析を
することができる。
1、基礎資産は各種権能を含むものであるのか？
　物権について言えば、権能と権利の分離は、しばしば見られる現象である。
例えば、ある物に対する用益物権または担保物権の設定は、所有権から対外
的に用益権能と処分権能を分離することによって他の物権を形成している。
そのため、物権系の基礎資産は、「担保法司法解釈」において規定されてい
る自動車道路につながる橋梁・トンネル・渡船場等の不動産の所有権が典型
例であり、基礎資産の権利自体が占有、使用、収益、処分等の各種権能を含
15　江西省高级人民法院（2015）赣民二初字第 31 号民事判决书。
16　最高人民法院（2016）最高法民终 215 号民事判决书。
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んでいる。特定の法的事実に基づいて、所有権者が対外的に一部権能を分離
した場合には、これによって収益権が形成されることとなり、理論的整合性
を有する。
　しかし、債権系の基礎資産については、対外的に権能を分離し、収益権を
形成するか否かについては、検討を要する。実務では、多くの債権収益権商
品が存在しており、監督管理部門による通達の趣旨に鑑みれば、商業実務に
おける債権収益権の活用は肯定されており、裁判実務もおおよそ取引安全の
観点から債権収益権の合法性を支持する態度を見せている。しかし、理論的
には、債権自体の成立が対外的に権能を分離することができるか否かを決定
している。例えば、学者の中には、債権は、特定の債務者に特定の債務の給
付を要求するという権能のみを有している、との見解を示している人もい
る 17。収益権が基礎資産の可分権能によって形成されるという観点からすれ
ば、債権は、一旦対外的にその唯一の権能を分離することによって収益権を
形成すれば、基礎資産である債権自体が法的効力および権利内容を喪失する
ため、収益権譲渡の法的効果は、債権自体の譲渡と何ら異なるところはない。
これに対して、基礎資産としての債権が請求権能を留保することができると
すれば、分離された収益権は、何ら可能な権能内容を含まないこととなる。
当然のことながら、学説の中には、債権には、給付請求、給付受領、給付保
有、債権保護、債権処分、時効期間経過後における返還請求の排斥等の各種
権能が含まれているとするものもある 18。この見解によれば、債権に複数の
権能が含まれていたとしても、債権は、特定の人に特定の給付を請求するこ
とを主たる目的、唯一の価値とするものであるため、その他の受領、保有、
時効期間経過後における返還請求の排斥等の権能は、等しく給付実現の請求
を確保することを目的としており、それ自体には、独立の価値はない 19。特
定の相手方に対する給付の履行請求を中核とする債権について言えば、給付
請求の権能を離れて対外的にその他の権能を分離譲渡することは不可能であ
17　龙卫球『民法总论』（中国法制出版社、2002 年版）第 121 頁。
18　魏振瀛『民法』（北京大学出版社、高等教育出版社 2000 年版）、第 304 頁。王泽鉴『民法总则』
（北京大学出版社、2009 年版）第 222 頁。
19　覃远春「债权基本权能略论」河北法学 2006 年第 5期。
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る。仮に、強行的に分離させたとしても、給付請求の権能を離れたその他の
権能は、取引に供しうる経済的価値と法的効力を欠くこととなる。権能によっ
て構成される物権とは異なり、債権とその権能は、手段と目的の関係にすぎ
ない 20。したがって、債権系の基礎資産について言えば、単一の権能、または、
単一の取引価値権能のみを有すると見るべきであり、権能を分離して収益権
を形成することはできない。このことから、一部の学者は、この類の収益権
は、権利の創設ではなく概念の創設であって、仮想の目的物に属し、売掛債
権の譲渡が直面する法律上、会計上の問題を回避するための取引を設計する
行為である 21。
2、基礎資産に含まれている権能は可分性を具備しているのか？
　基礎資産が各種権能を含むとしても、それらの権能が可分性を有している
のか、ということは考えなければならない。実務に数多く存在する株式収益
権は、収益権の形成に対する可分性の影響を考察するにあたって、有益な視
点を提供してくれるものである。大陸法系の通説によれば、株式は、物権と
債権という典型的な分類に含まれない新種の権利であって、構成員の資格に
依拠して構成員としての権利を享有するものである 22。権利内容について言
えば、株式は、各種権能を含んでおり、大きく管理参加権と資産収益権に分
類される。日本と中国台湾地区では、前者を共益権、後者を自益権と称して
いる 23。我が国の会社法も同様の分類を採用しており、実定法における共益
権は、主に、株主が自己の利益を含む会社の利益および株主全体の利益を保
護するために行使する権利であり、具体的には、訴訟権（22 条 2 項、152 条、
183 条）、表決権（42 条、103 条）、知る権利（33 条、94 条）、閲覧・提案・
質問権（97 条）、提案権（102 条）、株主総会招集および主宰権（40 条、101
条）、累積投票権（105 条）等がある。また、自益権は、株主が自己の利益
20　孟勤国『物权二元结构论』（人民法院出版社、2002 年版）第 15-16 頁。
21　谈李荣「金融信托交易模式演进的法律逻辑」华东政法大学学报 2017 年第 5期。
22　拉伦茨著＝王晓晔等訳『德国民法通论』（法律出版社、2013 年版）第 221 頁、江平＝孔祥俊「论
股权」中国法学 1994 年第 1期。
23　柯芳枝『公司法论』（中国政法大学出版社、2003 年版）第 163 頁。
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を図るために主張する権利であり、主に、利益配当請求権（34 条、166 条 4 項）、
新株優先引受権（34 条）、持分譲渡権（71 条）、優先買取権（72 条）、持分
買取請求権（74 条）、余剰財産分配請求権（186 条）等がある。実務におけ
る株式収益権取引の基本的枠組みは、株主に株式自体の権利帰属を留保した
まま、対外的に資産収益権を中心とする収益権を譲渡するというものである。
伝統的な観念によれば、株式の権能は、分離不能なものである。株式の性質は、
構成員の権利であり、当該権利は、資格を基礎としているため、権利と資格
を分離することができず、株式を譲渡して株主としての資格を留保すること
は、法的に認められない 24。しかし、近年になって、商業実務において VIE
スキーム、資産複合型金融商品、表決権信託等の会社融資または会社支配商
品が出現しているが 25、これは、株式における権能の分離可能性と、収益権
能の対外的な分離によって形成される株式収益権の正当性を示すものなのだ
ろうか。この点について、筆者は、第一に、株式のどの権能を対外的に分離
し、譲渡することができるのか、ということについては、具体的な検討を要
する、と考えている。表決権信託を例にとると、表決権は、共益権の一種で
あり、表決権信託では、株式の表決権を受託者に譲渡し、受託者が当該株式
を保有して当該表決権を行使することとなるため、受託者が保有する表決権
と受益者の享有する株式所有権は、互いに分離される 26。しかし、表決権信
託の本質は、表決権を新たに割り振ることであり、受託者による表決権の集
中行使は、依然として、会社の定款および関連する表決制度による制限を受
ける。しかし、株式における自益権は、往々にして株主の構成員としての身
分を基礎としているため、独立して対外的に譲渡すると、会社制度と抵触す
る。例えば、自益権における新株引受権と余剰財産分配請求権について言え
ば、前者が単独で譲渡された場合、既存株主の利益を損なうこととなるのみ
ならず、会社の人的関係性を弱めることとなる。後者が自由に譲渡できると
すると、債権者が無過失である場合には、自己の分配財産を追及することが
24　王军：《公司法论》，高等教育出版社 2015 年版，第 27页；汪青松：《论股份公司股东权利的分
离——以一股一票原则的历史兴衰为背景》，载《清华法学》2014 年第 2期。
25　繆若冰：《融资财务控制权对公司制度的挑战》，载《法学》2017 年第 11 期。
26　梁上上：《论表决权信托》，载《法律科学》2005 年第 1期。
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困難な立場に置かれ、財産移転の手間を増やすこととなり、債権者利益の保
護に資さない。このように、両者は、いずれも会社の立法理念と衝突する。
第二に、権利主張の方式について言えば、商業実務における株式収益権は、
たしかに約定の請求権としての特徴を呈しているが、株式に含まれる収益権
能の特徴とは明確に異なる。株主の権利は、本質的には、構成員としての権
利であるため、収益を請求する際にも、会社の手続規範に則って主張ないし
行使を行わなければならない。会社の株主総会によって特定の決議（例：利
潤分配に関する決議）が形成される前に、株式に含まれる集計権能は、会社
に対する提案、申請、閲覧請求、会議召集の提案、議案の提出、投票表決等
の権利にすぎず、会社に対して自己に特定の給付を行うよう主張することは
できない。このような権利の本質は期待権であり、単独譲渡の対象とはなり
えない。さらに言えば、株式収益権が株主の資格から分離されて単独で対外
的に譲渡された場合、譲受人は、株主としての資格を欠くことから、会社に
対して利潤分配の提案を行う権利すらも有しない。当該請求権は、収益権の
譲渡人（原株主）にのみ帰属するものであり、株式に含まれる会社を収益の
請求対象とする権能とは異なる。
3、分離された権能は、権利となりうるのか？
　注意すべきは、基礎資産となる権利が各種権能を含むものであり、分離性
を具備していたとしても、その可分権能によって形成された収益権が「権利」
としての外観を有するか否か、ということについては検討を要する点である。
大陸法系の物権法定主義のもとでは、物権は、利益の移転を担うものである
とともに、利益移転の最小単位であるが、権能は、権利の具体的作用および
実現方式にすぎないため 27、権能自体を単独で譲渡し、取引の客体とするこ
とはできない 28。基礎資産が物権の対象となる物である場合、その権能の分
離が民法においてしばしば見られる現象であり、占有、使用、収益、処分等
の各種権能が、一定の法的事実によって分離された後に、他の物権を形成し、
27　龙卫球『民法总论』（中国法制出版社、2001 年版）第 136 頁。
28　崔建远「论他物权的母权」河南政法管理干部学院学报 2006 年第 1期。
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または、賃借権や借用権の債権を形成することに鑑みて、収益権がその他の
物権または債権等の法定権利の外観を有するときは、その譲渡について、用
益物権または債権の譲渡に関する規定を適用することとなる。これに対して、
収益権が法定権利の特徴を有するか否かにかかわらず、収益権が権能にすぎ
ないと主張する観点 29 からは、権能自体が譲渡性を有しないため、収益権を
譲渡対象とする取引もまた、正当な基礎を欠くこととなる。したがって、債
権収益権について言えば、債権の各種権能が可分であるか否かにかかわらず、
給付請求の権能から離れたその他の債権の権能（例：給付保持、給付受領等）
を内容とする収益権もまた、権利の外観を有しないため、譲渡性を欠くこと
となる。
（三）、収益権を形成するもう一つの原因：取引当事者が契約で
　　　新設した権利
　上述したように、債権または株式のような基礎資産は、単一の権能のみを
有するため、または、各種権能が互いに分離不能であるため、対外的に権能
を分離することによって実質的な内容を有する収益権を形成することはでき
ない。しかし、商業実務では、多数の債権収益権（例：売掛債権収益権、債
券収益権、資産管理収益権等）や株式収益権の商品が存在している。こうし
た実務の収益権は、基礎資産の可分な権能によって形成されたものではない
以上、その形成原因をどのような理解すべきかが問題となる。
　最高人民法院の南昌農村商業銀行の事案 30 における収益権は、債権系の基
礎資産に基づいて創設された債券収益権と資産管理計画収益権であった。近
年、収益権に対して最も影響力を有する判例として、当該事案は、これらの
収益権の形成原因の分析に対して有益な視点を提供している。当該事案にお
ける取引の基礎的な枠組みは、以下の通りである。
29　徐昕＝郭翊「“基础财产”选择过程中的法律瓶颈――对于“债权”与“收益权”的法律评析」
汕头大学学报 2008 年第 4期。
30　最高人民法院（2016）最高法民终 215 号民事判决书参照。本件は、収益権に対して近時もっ
とも権威性と影響力を有する司法判例である。以下、本稿では、その判決文を引用し、関連
する観点から分析を行う。
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【図２】
　また、本件の事実関係は、以下の通りである。
　①華珠靴業は、信達証券を通して、深圳証券取引所で 8000 万元の中小企
業私募債（「13 華珠私募債」）を発行した。
　②民生投資と信達証券は、引受契約を締結し、当該私募債を全額引き受けた。
　③民生投資とその親会社である民生証券は、私募債の収益権を民生証券に
譲渡する旨の契約を締結した。
　④同時に、委託人である内モンゴル銀行、管理人である民生証券、そして
郵儲銀行の三者間で「民生 12 号資産管理契約」を締結した。当該契約では、
内モンゴル銀行が民生証券に投資を委託して、8000 万元の「13 華珠私募債」
収益権を引き受けるとともに、民生証券は管理人として何ら責任を負わない
旨を約した。
　⑤これと同時に、南昌農村商業銀行と内モンゴル銀行は、「資産管理計画
収益権譲渡契約」を締結し、内モンゴル銀行が有していた「民生 12 号資産
管理契約」における収益権を南昌農村商業銀行に譲渡した。
　以上をもって、取引の全体的な枠組みは、完成する。民生投資は、名義上、
「13 華珠私募債」を保有しており、民生証券、内モンゴル銀行等を経由して、
南昌農村商業銀行が実際に出資し、最終的に収益権を保有している。
　当該事案において、私募債と私募債収益権によってそれぞれ形成される内
容の異なる請求権が二種類存在する。前者は、私募債の発行人である華珠靴
【図２】 
華珠靴業 民生投資 民生証券 
民生 12 号 内モンゴル銀行 南昌農村商業銀行 
①13 華珠私募債の発行 
 
②私募債の引受け 
 
③私募債収益権の譲渡 
 
④民生 12 号資産管理計画の設立 
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業に対する基礎債権に含まれる請求を内容とするものであるのに対して、後
者は、収益権の譲渡人である内モンゴル銀行に対する収益権に含まれる請求
権である。当該収益権に含まれる請求の内容は、基礎資産である債権の譲渡
によって形成されるものではなく、収益権譲渡契約によって新設されたもの
である。当該収益権が基礎資産から分離した権能によって形成されたもので
あるとすれば、基礎資産レベルでは、対外的に権能を分離したため、基礎資
産自体が本来含んでいた権能を必然的に喪失することとなるが、収益権レベ
ルでは、そこに含まれる請求権が基礎資産の譲渡によって形成されたのであ
れば、当該請求内容は、必然的に基礎資産における原権利に含まれることと
なる。しかし、本件において、基礎債権保有者が私募債発行人に対して有す
る債権の内容は、必ずしも損なわれておらず、民生投資は、対外的に収益権
を譲渡した後も、依然として、華珠靴業に対して給付請求を主張することが
できる。しかし、収益権に含まれる請求権は、収益権の譲渡人である内モン
ゴル銀行に対するものであり、基礎債権における義務の相手方である華珠靴
業ではないため、収益権の請求内容と基礎債権に含まれる請求内容は、明確
に異なり、基礎資産に基づいて譲渡することはできない。上記の 2 つの視点
から考慮するに、基礎資産における内容の完全性、収益権内容と基礎資産権
利内容の相違は、いずれも最高人民法院の判決で確認されている。したがっ
て、本件における収益権は、基礎資産の可分権能に由来するものではなく、
収益権の譲渡当事者によって新設されたものである。最高人民法院は、最終
的に、これを契約の両当事者が「契約に基づいて創設した債権債務関係」で
あり、収益権は、契約の一方当事者が給付を承諾することによって形成され
ると認定し、当該収益権の実質的な形成原因を明らかにした。
（四）、小括：形成原因の相違による収益権の分類
　実務では、収益権の形成原因が異なり、可分な権能に基づいて形成される
収益権と、契約の創設によって形成される収益権がある。便宜上、本稿では、
前者を「権能型収益権」、後者を「創設型収益権」と称する。2 つの収益権は、
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以下の基準によって区分することができる。第一に、基礎資産の内容が喪失
されるか否か、である。基礎資産の可分な権能によって形成される収益権は、
権能の対外的な分離および譲渡によって、必然的に、基礎資産である権利の
当初の内容を喪失させることとなる。収益権の形成が基礎資産の内容に何ら
損害をもたらしておらず、基礎資産に基づく譲渡が見られないのであれば、
多くの場合は、契約創設によって形成された収益権である可能性が高い。第
二に、収益権の内容が基礎資産の内容に含まれるか否か、である。収益権が
基礎資産の可分な権能に由来する場合、収益権の内容は、当然基礎資産に含
まれている内容となる。しかし、収益権が新たな契約の創設に由来する場合
には、収益権が反映する法律関係を基礎資産に対応する権利によって構成す
ることはできない。例えば、南昌農村商業銀行の事案における資産管理計画
収益権は、給付請求を主とする債権の性質を有しているものの、その請求内
容は、基礎資産としての債権と異なるため、基礎権利に含まれるものではな
く、契約によって新設されたものである。
三、収益権の形成原因における二元性
　権能型収益権について言えば、基礎資産を対外的に分離して収益権を形成
し、対応する用益物権または債権の譲渡によって、譲受人が譲受人に譲渡す
るため、契約における収益権譲渡の意思と法的効果は合致する。しかし、創
設型収益権では、実務の取引契約は、同様に「収益権譲渡」という名称を用
いているものの、当該類型の収益権は契約によって新設されるため、契約成
立には譲渡することのできる既存の権利は存在せず、取引文書における収益
権を「譲渡する」という形式的意思と、収益権を「創設する」という実質的
な隠匿意思との間には、乖離がある。このような意思の乖離、そして、その
背後に隠匿された取引の動機と真意については、さらなる分析を要する。
（一）、従来の判例によるアプローチ
　従来の判例は、取引を保護する傾向から出発し、創設型収益権取引の契約
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に対しては、形式的な認定のみを行っており、往々にして契約の背後に隠匿
されている真実の意思表示に対する判断は下していない。
　最高人民法院の世欣栄和事案は、その典型である 31。当該事案における取
引は、集合資金信託であり、ある会社の株主が信託に株式収益権を譲渡し、
信託は、所得資金の募集によって当該収益権を譲り受ける。同時に、株主は、
確定期間内に株式収益権を割り増し価格で買い戻すことを承諾し、株式自体
によって当該買戻義務を担保する。取引のスキームのみを見れば、株主はす
でに株式収益権を信託に譲渡しているが、株式自体を収益権の買戻しの担保
として提供している。株式に含まれる収益権は、すでに譲渡されているにも
かかわらず、株式自体にどのような担保価値が残っているのだろうか。株主
が契約違反をした場合、信託の保有する収益権は、財産的権利としての実質
を有するのか、それとも株主に対して買戻しを要求することができるだけな
のだろうか。この取引スキームには、明確な意思の衝突が見受けられる。そ
うであるにもかかわらず、最高人民法院は、この点について十分な判断を下
しておらず、契約が当事者の自由な意思表示を基礎とすることに依拠して、
信託財産としての収益権の合法性について判断を下した。
　同様の判断は、実務界において「収益権信託に関する初の事案」と称さ
れている昆山純高の事案にも見られる 32。当該事案における形式的な信託ス
キームは、委託人である昆山純高が建設中の工事における特定資産収益権を、
安信信託を管理人として設立した資産収益財産権信託計画に譲渡し、当該収
益権によって信託財産を形成した、というものである。しかし、同時に、安
信信託は、昆山純高と「信託貸付契約」を締結し、安信信託が昆山純高に対
して信託貸付を提供した。当該信託貸付資金は、収益権を譲り受けるための
信託資金と区別することができないものであった。同時に、昆山純高は、安
信信託のために、土地使用権を含む建設中の工事自体に抵当権を設定した。
この事案は、信託の理論と実務において大きな議論を呼んだが、研究の重点
31　最高人民法院（2016）最高法民终 19 号民事判决书。
32　上海市第二中级人民法院（2012）沪二中民六（商）初字第 7号民事判决书、上海市高级人民
法院（2013）沪高民五（商）终字第 11 号民事判决书参照。
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は、信託財産の独立性や 33、本件の取引によって非典型担保が成立するかど
うか、といった点に置かれており 34、信託財産としての収益権における意思
乖離現象については、未だ十分な分析がなされていない。
　上述の判例の態度には、禁止性規定の違反の有無によって意思表示の真実
性を判断するという従来の思考が現れている。その法的根拠は、民法通則
58 条 1 項 7 号および合同法 52 条 3 号が規定している「合法手段による違法
目的の隠匿」、または、民法通則 58 条 1 項 4 号および合同法 52 条 2 号にお
ける「悪意の通謀行為」等である。これを前提として、契約の形式的な効力
を認定する際の判決文の文言は、往々にして「双方の自由な意思表示に基づ
いて」、「禁止性の法律規定に違反しない」等であるが、その背後に隠された
簡単なロジックは、禁止性規定に違反しなければ、当該契約は真実かつ有効
である、というものである。
（二）、創設型収益権取引の典型例：通謀虚偽表示
　しかし、2017 年に施行された民法総則 146 条は、初めて、禁止性規定の
違反がない意思乖離、すなわち、通謀虚偽表示について、「行為者と相手方
が虚偽の意思表示に基づいて行った民事法律行為は、無効とする。虚偽の意
思表示によって隠匿された民事法律行為の効力は、関連の法律規定によって
処理する」と規定し、虚偽意思と隠匿意思による 2 つの行為を明確に区別し
た。これは、従来の民法通則と合同法における規制枠組みとは異なる 35。禁止
性規定の違反がなかったとしても、外形上の行為が無効となり、隠匿行為が
有効となる可能性がある。とりわけ、外形上の行為の無効原因が前述の民法
通則と合同法における関連規定とは明確に異なる。民法通則 58 条 1 項 7 号
と合同法 52 条 3 号における「合法手段による違法目的の隠匿」という表現は、
「法律を回避する行為」または「脱法行為」を内容とする規範であり 36、違法
33　高凌云「收益权信托之合法性分析」法学 2015 年第 7期。
34　张笑滔「非典型物权类型松绑的功能分析」政法论坛 2016 年第 6期。
35　民法総則 146 条。
36　史尚宽『民法总论』（中国政法大学出版社。2000 年版）第 299 頁、韩世远『合同法总论』（法
律出版社、2011 年版）第 173 頁。
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目的を含むことが構成要件となる。民法通則 58 条 1 項 4 号と合同法 52 条 2
号が規定する悪意の通謀行為は、悪意によって外部に損害を発生させた場合
を規制対象とするとともに、法律の否定的評価と損害結果の存在を構成要件
としており、管制の色彩が色濃い。しかし、民法通則 146 条の規定は、真実
の意思表示の探究を立法目的としており、虚偽の法律行為によって隠匿され
た他の法律行為を構成要件としている。しかし、当該隠匿行為が違法目的を
含むか否か、悪意によるものか否かを問わない点で、私的自治の原則に対す
る尊重が現れている 37。規制価値について言えば、民法通則または合同法の
関連規定によって無効となるのは、私的自治における自主決定は、傍若無人
なものであってはならず、公共の利益および当事者の利益を保護するために、
制限をすべき場合があるからである。これに対して、民法総則 146 条によっ
て無効となるのは、外形上の意思表示が目的としている法律効果は、当事者
が求めているものではなく、むしろ効果の不発生を合意しているため、これ
を有効としてしまうのは、かえって私的自治に反するからである。
　民法総則 146 条における通謀虚偽表示の規定によれば、世欣栄和の事案と
昆山純高の事案における収益権取引は、禁止性規定に違反するものではない
が、契約の文言に現れている外形上の意思は、依然として両当事者の真実の
意思とは異なるため、無効となりうる。その場合、有効となるのは、隠匿さ
れた真実の意思表示である。世欣栄和の事案について言えば、契約の外形に
おける取引スキームは、株式収益権譲渡であるが、その法的効果を考えてみ
ると、株式収益権には、株式自体を離れて単独で譲渡するための法的基礎や
公示方法はないため、収益権の譲受人は、契約で外形的に定めた「収益権譲
渡」に依拠して、収益権の権利帰属と収益権に含まれる物権的性質を具備し
た財産的権利を取得することはできず、ただ譲渡人に対して割増価格による
買戻しを請求することができるにすぎない。このような請求権は、明らかに
基礎資産である株式の権能譲渡に由来するものではなく、契約によって創設
されたものである。したがって、取引当事者の法律関係は、契約によって既
37　杨代雄「恶意串通行为的立法取舍――以恶意串通、脱法行为与通谋虚伪表示的关系为视角」
比较法研究 2014 年第 4期。
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存の財産権を譲渡しているのではなく、契約に基づいて買戻請求権という新
たな債権を創設している。収益権譲渡は、虚偽の意思表示であり、割増価格
による買戻しの承諾を付した信託貸付ことそがその背後に隠匿された真実の
意思表示である。
　昆山純高の事案について言えば、その取引のバックグラウンド自体が取引
当事者の真実の意思表示を明らかにするための手がかりとなる。不動産業務
を展開する信託会社が直接信託貸付を実行するのは、極めて厳格な管理監督
の要求を満たさなければならない 38。しかし、本件における融資元の昆山純
高は、このような要求に応えることができないため、取引の当事者は、特定
資産収益権信託という名称で、「表向きは信託で、実質は貸付」という契約
を作り上げた。信託の枠組みのもとでは、昆山純高は、信託委託人として基
礎資産収益権を受託人である安信信託に譲渡し、収益権譲渡の対価を取得し
ている。金銭消費貸借契約の枠組みのもとでは、昆山純高は、借主として信
託から資金の融資を受けると同時に、その担保として建設中の工事に抵当権
を設定している。取引全体から見れば、収益権信託は虚偽の意思表示であり、
担保付きの信託貸付こそがその背後に隠匿された真実の意思表示である。
　以上のことから、創設型収益権の取引については、収益権譲渡は、虚偽
の意思であり、その背後には、往々にして買戻承諾付きの金銭消費貸借関
係が隠されている。これに対しては、すでに学説から、意思表示の分離に
該当する取引類型であり、金融イノベーションなのか、それとも政策や法
律を回避するためのものなのか、その実質を見抜くという審査方法によっ
て、当事者の真実の意図を明らかにしなければならない、との主張がなさ
れている 39。最高人民法院は、2017 年 8 月 4 日に「金融審判業務のさらなる
強化に関する若干の意見」を公布し、このような実質審査によって真実の
38　银监会办公厅《关于加强信托公司房地产信托业务监管有关问题的通知》（银监办发 [2010]54
号），明确集合资金信托计划发放信托贷款应该满足一些标准，如借款人作为房地产开发商必须
具备二级开发资质 ; 该项目自有资本金的投入满足 30% 的最低限，项目需取得土地使用权证、
建筑施工许可证等证照。
39　叶林＝吴烨「金融市场的“穿透式”监管论纲」法学 2017 年第 12 期。
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意思表示を確定し、それに基づいて法律関係を確定する、という裁判実務
の傾向を明らかにした 40。
四、おわりに
　商業実務において広く活用されている収益権は、その形成原因によって、
異なる法的性質を有する。基礎資産の可分権能によって形成される収益権は、
物の利用方法によって用益物権または債権を形成し、信託財産の移転または
資産証券化における真正売買の要求に応えることができる。契約によって新
設される収益権は、その法律関係も新設される債権債務であり、真実の意思
表示は財産権の移転ではなく、資金の貸付である。その中における意思の乖
離については、民法総則の虚偽表示の規定を適用することによって、隠匿さ
れた真意を明らかにしなければならない。このような収益権の活用は、金融
イノベーションと称されているが、実質的には、その多くは、法律法規を回
避するためのものである。
　英米信託法の発展過程において出現したコモン・ローとエクイティ、法定
所有権と衡平所有権、信託受益権と善意買受人の権利との間における対立と
抑制均衡では、その背後で依拠している立法や司法体系が反映されていない
ことはない。このような英米信託法が大陸法系の国家に継受されると、財産
法体系が明確に異なり、物権と債権の峻別が深く根付いているため、立法理
念上、あらかじめ異なる行為性質の優劣を定めておく傾向にある。しかし、
エクイティにおける事後調整の柔軟性を欠くため、信託制度の特性と継受国
の財産権体系との間における衝突と接続について熟慮しなければならない。
仮に法定権利を信託の対象とするとしても、信託の権利構造・分置制度と伝
統的な一物一権主義との間に矛盾と衝突が生じる。しかし、収益権の内容と
範囲を確定させることは困難であり、概念の由来自体も基礎権利の分割と分
配を含むため、信託スキームと組み合わせると、事実上、基礎資産の分離に
40　最高人民法院による金融審判業務のさらなる強化に関する若干の意見（最高人民法院关于进
一步加强金融审判工作的若干意见）（法发 [2017]22 号）2節 1条参照。
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よって形成された権能をさらに分割することが要求されることとなり、現行
の財産法に依拠して評価を下すことはできない。その合法性を承認すること
は、権利体系の混乱および取引に関する法律関係の不確定をもたらすことに
つながりかねない。
